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Resumo

As avaliacOes financeiras de projetos de investimentos sdo premissas basicas paraa
tomada de decisdo de gestores e investidores. Dentre os métodos deterministicos de
analise financeira de projetos de investimento que consideram o valor do dinheiro no
tempo, destaca-se o Valor Presente Liquido (VPL), que é um indicador financeiro que
compara todas as receitas e saidas de capital na data inicial do investimento,
descontando os valores futuros do fluxo de caixa a uma taxa de juros preestabelecida
(Taxa Minima de Atratividade — TMA), avaliando-se o custo de capital [1].

Em geral, na avaliagdo financeira de projetos de investimentos, o cenario planejado
modifica-se ao longo do tempo e as premissas assumidas no inicio do projeto podem
nao ocorrer, gerando incertezas sobre qual serao comportamento do projeto analisado
no futuro [2]. Destarte, num ambiente de incertezas, é necessario calcular as possiveis
consequéncias dessas incertezas, de forma que o projeto tenha uma possibilidade de
sucesso adequada.

Destaforma, a I6gica fuzzy pode ser utilizada como alternativa para avaliar incertezas
existentes em projetos de investimentos, por permitir um tratamento matematico a
termos linguisticos subjetivos, vagos ou imprecisos, sem que informacgdes importantes
se percam na modelagem [3]. O metodo do Valor Presente Liquido Fuzzy (VPLg) €
uma alternativa de andlise financeira de projetos de investimentos, pois considera as
varidveis gque possuem incertezas, para o calculo do VPL como ndmeros fuzzy [4].
Diante deste contexto, objetivou-se calcular o VPLy,,,, de um projeto de investimento
industrial para o processamento minimo de vegetais, sob condi¢des de incerteza, para
a quantificacdo do risco financeiro.

Inicialmente as variaweis de entrada do modelo (ou inputs) foram caracterizadas por
um Numero Triangular Fuzzy (Triangular Fuzzy Number - TFN), 0 qual é constituido
por dois segmentos de reta na forma de um tridngulo, representado na Figura 1.
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Fig. 1. Numero Fuzzy Triangular (a;, ay, a3).

A funcéo de pertinéncia, u 4 (x), de um TFN (a,, a,, a;) é definida por:
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O calculo do VPLy,,, foi baseado na formula demonstrada por [4], que se divide em
duas etapas distintas, sendo que a primeira refere-se ao célculo do lado esquerdo da

funcdo (VPlequ“‘Z)y) que representa os piores valores possiveis para 0 VPLy,, do

projeto de investimento e, posteriormente o lado direito (VPL}le‘?y) gue expressa 0s
melhores valores possiveis, com o no intervalo [0, 1].

Para o calculo do VPLy,, considerou-se os fluxo de caixa positivos e foram
calculados por meio das equagdes:
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em que:

j representa o periodo;

n é o ndmero de periodos;

i é ataxa de juros;

FC,; sdo os fluxos de caixa.
De acordo com [4], preconiza-se o célculo de areas para encontrar a possiblidade de
sucesso ou insucesso de um projeto de investimento por meio do calculo da
possibilidade cumulativa da variavel de saida expressa por:

flfl u(x) dx

ux<0)= W ,

(4)



sendo que u(x) refere-se a fungdo de pertinéncia do VPL,...

Os coeficientes técnicos considerados sdo referentes a uma agroindustria de
processamento minimo de vegetais (frutas, legumes e verduras) com capacidade de
producéo de 200 kg h™, construida numa area de 188,8m2 localizada na regido
Centro-Oeste do Estado de S8o Paulo.

O modelo da agroindustria em estudo pode ser caracterizado como uma unidade que
realiza um conjunto de atividades que permite adicionar valor a produgdo agricola
pela realizacéo de atividades pés-colheita, tais como: limpeza, sanitizacdo, lavagem,
corte e embalagem do produto, que sera disponibilizado ao mercado consumidor.

Os componentes definidos para o fluxo de caixa do investimento em estudo foram:
investimento inicial de US$ 448,406.39; receita anual de US$ 212,889.60; despesa
anual de US$ 149,991.26 e depreciacao anual total US$ 16,645.73, considerando um
periodo de vida Gtil do projeto de investimento de 10 anos.

Foi considerado como taxa de cAmbio o preco da moeda estrangeira oficial do Banco
Central do Brasil a preco de venda, medido em unidades e fra¢gdes da moeda nacional,
que era de R$2,3454 em 26/02/2014 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2014).
Utilizaram-se dados da série temporal econdmico-financeiro referente ao Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) disponibilizado pelo Banco
Central do Brasil observado entre janeiro de 2004 e maio de 2014 para determinar a
TMA.

Por meio da fuzzyficagcdo os componentes do fluxo de caixa foram representados por
TFN podendo ocorrer, segundo especialistas, uma variacdo de + 15%. O valor da
TMA utilizada no calculo do VPLy,,, foi 5,93% e tambem representada por um TFN
com uma variacdo de + 2%.

A possiblidade de insucesso do projeto de investimento foi estimada por meio do
célculo da possibilidade cumulativa (Equagéo 4).

Na Tabela 1 observa-se a representacdo a direita, 1(a), e & esquerda, r(o), dos
componentes do fluxo caixa e da TMA, utilizados para o calculo do VPLy,,.

Tabela 1. Fuzzyfica¢ao dos componentes do fluxo de caixa e da TMA.

1(a) r(a)
Investimento inicial 67,260.96 *a — 515,667.35 —67,260.96 *a — 381,145.43
Receita 31,933.44 *a +180,956.16 —31,933.44 *q +244,823.04
Despesas 22,498,69*a — 172,489.95 — 22,498,69%a — 127,492.57
Depreciagdo 2,496.86%a — 19,142.59 —2,496.86*a — 14,148.87
TMA 0.0012 *a +0.0581 —0.0012 *a + 0.0605

Considerando o= 0 e a = 1 nas fungdes VPL/l,le“Z)y € VPL;J(Z?y obteve-se o VPL,.., em

sua forma vetorial expressa por (f 245,670.28, 138,991.40, 527,998.84). O pior
resultado que o projeto de investimento podera apresentar ¢ de — US$ 245,670.28 e o
melhor resultado possivel sera de US$ 527,998.84.

A possibilidade de insucesso do projeto de investimento industrial para o
processamento minimo de vegetais em estudo é de 10%.

Em uma anélise financeira de projetos de investimentos, existe um grau de risco e
incerteza envolvido no processo decisorio, o que torna indispensavel uma analise por
meio de técnicas que incorporam a condi¢do de incerteza de maneira quantitativa, por



exemplo, a metodologia fizzy. Desta forma, 0s conceitos que envolvem VPL,.., sdo
apropriados na analise financeira de projetos de investimentos que possuem
incertezas.
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